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SI LE PRIX DU PETROLE REVENAIT A 25 DOLLARS LE BARIL...

Jean-Marie Chevalier, spécialiste des questions pétrolié-
res, écrivait cet été dans la revue du CEPII que 345 le
baril constituera, au cours des années prochaines, un prix
plancher pour le pétrole brut et qu'a plus long terme, vers
I'an 2000, il faut s'attendre & 50 5. Il est fort possible
qu'il en soit ainsi. Mais les prévisions ont éé si souvent
trompeuses en ce domaine — personne n'aurait imaginé
en 1972 que dix ans plus tard le prix du brut se trouverait
multiplié par 6,5 en prix réels — qu'il n'est pas vain de
s'interroger sur ce qui pourrait advenir si ce prix, particu-
liérement fantasque, venait néanmoins a foriement bais-
ser.

De fait, au cours des derniers mois, de substantiels
rabais ont é1é consentis, sous diverses formes, par de
nombreux pays producteurs et les prix des produits pétro-
liers ont fléchi sensiblement sur le marché libre de Rotter-

L'Observatoire Francais des Conjonctures Econonomiques o #16 créé
par une convention passée entre I'Etat et la Fondation nationale des
sciences politiques en février 1981, 11 est charge, sous la présidence de
Jean-Marcel JEANNENEY, d'étudier, en toute indépendance, la
conjonciure de I'économie frangaise, ses slructures €l son environne-
ment extérieur, et de formuler si possible des prévisions économigues,
& court, moyen et long lerme.

La revee gquadrimestrielle qu'il publie contient :

- Une chronique de conjoncture.

= Dwes oarticles traitant de problémes d’actualité par des méthodes
statistigues, économeétrigues, sociologiques ou théorigues.

- Un cahier de graphigues présentant, avec un recul de plusieurs
années, les évolutions en France et A I'étranger des faits économiques
MAjEUTS.

- Et en février de chague année, une chronologie des principaux évé-
nements politiques, économigques el lechnigues survenus au cours de
I'année précédente,

La leftre mensuelle paraissant le gquatrigme mercredi de chague mois
compléte la revue en traitant de problémes d'actualité et en met 4
jour les informations.

Dans 1a revue ¢t la lettre, les idées émises le sont librement par les
économistes de 'OFCE, sous leur responsabilité. Elles pourront s'op-
poser, le pluralisme des opinions étant un des principes de 'OFCE

dam, atteignant une équivalence de 31 § pour le brut, Les
membres de FOPEP ont grand-peine 4 s'accorder pour
maintenir P'efficacité de leur cartel, d'autant plus qu'en
raison des prix pratiqués par eux les ajustements se font
en totalité sur leurs ventes, qui ne représentent mainte-
nant guére plus de la moitié des consommations du
monde non communiste, Et avant hier encore ils n'ont pu
trouver de terrain d'entente...

L’hypothése d'une baisse sensible du prix du pétrole
cessant ainsi d’étre invraisemblable, des commentateurs se
sont empressés d’annoncer qu'elle serait aussi désastreuse
— ¢t ce n'est pas peu dire — que 'ont été, en leur temps,
les hausses des années 1973 & 1981, Ce catastrophisme
est-il justifié 7

Imaginer que le prix du baril, diminuant d'un quart,
tombe de 34 a4 25 §. c'est supposer qu'en valeur réelle il
serait encore supérieur de 40% i celw de 1978 qu,
I'époque, paraissait terriblement élevé. Quel mal et quel
bien ce retour partiel en arriére provoquerait-il ?

Tout changement des prix relatifs de marchandises et
services échangés perturbe le fonctionnement de I"écono-
mie, et d'autant plus gravement qu'il est plus rapide.

Les pays exportateurs de pétrole verraient leurs revenus
extérieurs se réduire d'environ un quart. La plupart d'en-
tre eux seraient contraints de réduire leurs achats 4
I"étranger, donc leurs investissements et leurs niveaux de
vie. Seuls ceux qui, telle I'Arabie Saoudite, ont accumulé
d’énormes créances, pourraient échapper provisoirement
cette nécessité, en amputant leurs avoirs extérieurs. Les
plus durement touchés seraient ceux, et ils sont nom-
breux, qui, pour payer leurs importations, ont non seule-
ment utilisé la totalité de leurs revenus pétroliers, mais
ont emprunté, en escomptant un renchérissement continu
du pétrole. Ils ne trouveraient plus de priteurs et le ser-
vice de leur dette absorberait une telle part de leurs recet-
tes d'exportation que certains risqueraient fort de devenir
insolvables,
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Le systéme monétaire et financier international en se-
rait gravement affecté. Les banques ne verraient plus af-
fluer les avoirs des exportateurs de pétrole qui, devenus
impécunieux, réclameraient au contraire le rembourse-
ment de leurs dépits antérieurs. Or ces banques ont effec-
tué avec ces dépdts des préts dont certains sont au-
jourdhui irrecouvrables. Elles pourraient probablement
faire face & cette situation en puisant dans leurs réserves,
maobilisées aupres de leur Bangque Centrale, mais devraient
fortement limiter leurs nouvelles opérations de préts.

Cette diminution de la capacité d'achat & 1"étranger des
exportateurs de pétrole contracterait les débouchés des
pays exportateurs de biens d'équipement, denrées alimen-
taires ou bien industriels de consommation. Cela tendrait
4 y réduire activité économique, donc U'emploi, les pro-
fits et les investissements.

On ne doit pas méconnaitre pour autant les grands
avantages 4 attendre d'une baisse du prix du pétrole, Ils
I'emporteraient probablement, en fin de compte, sur les
inconvénients, si graves que ceux-cl puissent-étre,

Dés qu'elle serait nettement amorcée, cette baisse en-
rayerait 'inflation qui mine économie mondiale depuis
quinze ans. Elle le ferait 4 la fois en réduisant les coiits de
production, industriels et agricoles, et en contredisant les
anticipations inflationnistes, nées d'un demi-siécle de
hausses des prix. Elle avrait encore un effet plus fonda-
mental : amenuiser la rente prélevée par les producteurs
de pétrole sur les hahitants du monde entier.,
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Le coiit d'extraction du pétrole est généralement trém =

inférieur 4 son prix de vente, fixé aujourd’hui encore pres->
que souverainement 4 la sortie du puits. L'tcart, inégal
selon les cas, atteint souvent 4 T'heure actuelle plus de
vingt dollars par baril. Cette rente ne rémunére pas un ef-
fart productif, mais est une manne, gui incite i des dé-
penses somptuaires et i des gaspillages.

La réduction de la rente pétroliére opérerait un trans-
fert de richesse, aux dépens de populations gui, par
chance, sont nées au-dessus de gisements pétroliers, en fa-
veur d'autres peuples qui ne peuvent améliorer lear sort
que par leur travail. Ce serait juste, et aussi bienfaisant.
Les bénéficiaires seraient tous les pays importateurs de
pétrole : I'Burope continentale, le Japon, mais aussi la
plupart des pays en voie de développement, parmi les-
quels beavcoup sont rés pauvres et trés peuplés, Les uns
et les autres pourraient devenir, grice i cela, des pdles de
relance de I'économie mondiale.

On voudrait certes que cette baisse ne soit point bru-
tale, mais lente et réguliére. Malheureusement, si elle s'ac-
célérait, elle serait presque aussi difficile 4 maitriser que
I'ont été les hausses | On devrait donc s'en accommoder
telle qu'elle adviendrait, en prenant les mesures indispen-
sables pour que ses inconvénients ne deviennent pas dra-
matigues.

Le plus urgent serait, dans l'intérét de tous les pays,
tant exportateurs qu'importateurs, de rendre le systéme
monétaire et financier international capable de fournir les
crédits nécessaires au maintien de flux suflisants de mar-
chandises et de services pendant un temps qui permette
que des adaptations s'effectuent. Mais on devrait aussi se
préoccuper d'un avenir plus lointain, Les prix trés élevés,
trop élevés, du pétrole ont eu le mérite d'obliger 4 en ré-
duire la consommation, soit par des économies d'énergie,
soit en développant d’autres sources : charbon, gaz natu-
rel, électricité nucléaire. Si le prix du pétrole baissait, cet
effort devrait, néanmoins, étre résolument poursuivi et
méme amplifié ; sans quoi de nouvelles hausses devien-
draient t6t ou tard inélictables. Car nombre dexplora-
tions et de forages de puits qui paraissent actuellement
devoir étre rentables cesseraient de I'étre. Une diminution
de la production de pétrole surviendrait donc 4 terme, fai-
sant que I'offre d’énergie ne pourrait plus satisfaire la de-
mande, surtout si 'économie mondiale connaissait de
nouveau une croissance rapide.

Diversifier les sources dénergie implique que des
sommes trés importantes solent consacrées i des investis-
sements énergétigues et aux recherches concernant 1'éner-
gie solaire et la fusion de I'atome. Il serait raisonnable
que, pour cela, la Communaunté Européenne préléve sur
ses importations de pétrole une redevance équivalente 4
un tiers ou un quart de la baisse du prix du pétrole brut
constatée, afin d'alimenter un fonds qui contribue au fi-
nancement des politigues de diversification des sources
d’énergie, seule capable d’affranchir I'économie mondiale
dune excessive dépendance envers les producteurs de pé-
trole.

Jean-Marcel JEANNENEY



Chronique

QU’EN EST-IL DE LA BAISSE DES PROFITS EN FRANCE?

Selon les comptes diffusés par VINSEE, les profits des en-
treprises non financiéres ont chuté de 6,6 % au 3 trimestre
1982 er de 11,3 % pour les seules sociétés. Une baisse d'une
ampleur felle que le patronat, pourtant déjg peu enclin
loptimisme, 5'en déclare surpris,

Detix questions viennent alors d lespriv © Pourquoi les ré-
prats ont-ils dépassé les prévisions les plus grises ? Quelles
perspectives nous réserve {'avenir proche ?

La réponse d la premiére guestion seraif plutét rassu-
rante @ la réalité récente est sans doure moins sombre que ne
le suggérent ces chiffres. Pour $'en convaincre passons en
revie les conséquences des mesures de fuin — blocage et dé-
valuation — sur les comptes des entreprises. Le blocage a éié
en soi un succés. Les prix a la production n'oni gagné que
I % sur le trimestre précédent et les charges salariales wont
guére plus augmenté (+1,4 %). Par contre, selon ces mémes
statistiques comptables, les achats d [étranger auraient
coité beaucoup plus cher (+7,4 %), gonflant en particulier le
prix des consommarions intermédigires de  indusirie
(+2,7 %), tandis que nos prix & lexportation auraicnt trés
pew varié (+0.7 %) ! Lad intervient le premier aléa dit a U'im-
précision de la mesure, au mois le mois, des prix des échan-
ges extérieurs. Or les chiffres douaniers disponibles jusqu’en
novembre (cf. p. 4) réduisent de moitié cette dégradation ex-
cessive des termes de [échange apparemmeni survenue d
Pété, Le deuxiéme aléa tieni d la mesure de lactivité.
Comme P'on sait, la production industrielle a été accidenrel-
lement faible a U'été er s'est redressée depuis lors. I en ré-
sulte ld aussi wune sous-estimation passagére des ressources

L'enguéte de trésorerie de décembre donne également une
image plus nuancée de la baisse des prafits : ceux-ci seraient
retombés au niveau du 1+ semestre 1981, A croire gu'il se
serait produit une compensation quasi mathématique des bé-
néfices de la relance et des alourdissements de charges.

Certe remargue nous méne tout droit d la deuxiéme gues-
tion. Dix-huit mois se sont écoulés sans modifier fondamen-
talement la situation des firmes, d ceci prés que les charges
d’intérét ne cessent de s'alourdir, faute d'un autofinancement
suffisant. Quand les dettes atteignent un niveau insupporta-
ble, il est dangereux d'escomprer s'en sorfir uniguement par
la baisse des taux ou le report des échéances, car ces remé-
des de court terme créent wune accoutumance au mal plus
qu'ils ne soignent le malade.

La baisse du dollar est possible mais non certaine et il est
préférable de ne pas parier non plus sur une politique moné-
taire laxiste aux Etats-Unis, sous peine d'étre pris de court
par la montée de la dette extéricure.

Le péirole pewt encore baisser mais ce sera an moins au-
tant du fair de la récession que des économies d'énergie ;
pour pouveir en profiter il faudra d'abord que les entreprises
évitent la faillite. Le drame est sans doute que le franc rede-
vient compétitif au moment oit nos clients se refusent a ache-
fer.

Philippe SIGOGNE
directeur du département

des entreprises. des diagnostics de 'OFCE
Les Résultats des Sociétés 1980 1981 1982
Les Comptes (en francs courants)
Variations en % par rapport au
trimestre précédent 1 11 111 v 1 11 [11 v I 11 1
valeur ajoutée (VA) 34 26 2.5 1.6 13 40 33 4.8 3.1 i — .8
salaire et charges sociales 38 38 28 32 28 2.5 35 3.7 4.7 22 1.4
excédent brut d'exploitation (EBE) 1,7 -1.1 1% -=-21|-09 7.7 12 65 | 40 63 =113
Ratios
EBE/VA 25 25 24 24 23 24 23 24 24 24 2
intéréts versés/ VA 7.8 g2 8.7 93 | 99 102 104 104|104 102 106
taux d'autofinancement 649 al 59 53 46 S0 48 46 449 52 34
Les Opinions sur les résultals
d'exploitation 51 52 1] 52 51 52
Solde des réponses :
résultats satisfaisants moins faibles -8 =31 —43 —36 —37 —-43
Sources : Comptes trimestriels INSEE @1 enquéte de trésoreric.
- = I —




Faits et chiffres d’actualité

FRANCE

L'indice mensuel de la production
industrielle atteint 128 en novembre
1982, Hors énergie, il se situe &4 131
comme en oclobre. Les mauvais chif-
fres de I'été (juillet-aolt = 125), sont
donc  effacés, essentiellement dans
Pautomobile (rattrapage de produc-
tion, peul-ére aussi avance en prévi-
sion des congés de {in d’année). Les
enquétes auprés des industriels per-
sistent & [aire apparaitre une ten-
dance & la baisse au rythme de 2 4
3% l'an,

Les prix a la consommation ont en-
regisiré en décembre une hausse de
0,9 %. Deux mois aprés la sortie du
blocage il devient possible d'estimer
la tendance de fond de l'inflation. Au
(.6 % mensuel constaté en moyenne
depuis juin, il convient d’ajouter les
hausses  différées  (tarifs  publics,
lovyers, articles saisonniers) soit 0,1 %
environ. Au total, un peu moins de
9% l'an & comparer 4 4-5% aux
Etats-Unis et 8 % en Furope.

Fin décembre, les demandes d'em-
ploi sélévent en données hrutes 3
2131400 {cvs @ 2009 00, soit par
rapport au mois précédent — 14 %
{cvs: = 1,1 %)

Cette  diminution  saccompagne
d'un accroissement au cours du mois
de décembre de & 950 bénéficiaires
dallocation du FNE ou de prére-
traite dans le cadre des contrats de
solidarité. Le nombre de bénéliciaires
des garanties de ressources est stable.
Dfautre part les stagiaires de 16-
18 ans atteignent 43 (00,

An mois de décembre, le déficit du
commerce extérieur est de 5.9 nul-
liards de francs {cvs) et 6,9 (brut).

On constate que les importations
el les exportations retrouvent, cet au-
tomne, en volume, leur niveau du
début de 'année 1982, aprés les tur-
bulences de 1'été. L'évolution des
prixz refléte sur trois trimestres une
dégradation de 3 points des termes
de I'échange, alors que la précédente
dévaluation s'était traduite par un
phénomeéne inverse {4+ 4 points), 11
apparait de plus en plus difficile aux
importateurs de ne pas répercuter

TR S

une dévaluation de notre monnaie
dans leurs prix exprimés en francs,

En dépit des nouvelles formules
d’'ajustement de barémes, les prix
frangais de Dessence et du fuel do-
mestique se sont adaptés plus molle-
ment gqu'd Pétranger aux conditions
du marché mondial. Politiques des
prix et des grands contrats obligent !
Pendant le blocage, la hausse en
France {un pen moins de 10 %) n'a
pas excéde celle des pays européens
gui n'ont pas dévalué, Le rattrapage
s'est fait ensuite : malgré la baisse de
Jjanvier nos prix excédent ceux d’oc-
tobre de 2% &4 3% alors qu'ils ont
perdu plus de 3 % en RFA et en Bel-

gique.

ENVIRONNEMENT

DPaprés  les sondazes d'octobre
aupres des particuliers leurs eompor-
tements d'épargne seraient trés divers
dans la CEE en dépit de la généralité
de la crise. Ttaliens et Néerlandais
restent nombreux & mettre de lar-
gent de oité ; les finances des Britan-
nigques s'améliorent ; en revanche les
Frangais et surtout les Belges et les
Allemands puisent dans leurs réser-
ves. Il n'y a guére que les Frangais et
les Britanniques & accroitre encore
leurs achats, Seule la RFA affiche un
effort d'épargne inférieur au notre ;
mais  'amputation du  pouvoir
d’achat ¥ est beaucoup plus marquée,

Baisse de 1.6 % du PNB réel des
Etats-Unis au 4° trimestre 1982, esti-
mation provisoire qui s’appuie sur un
recul de la production industrielle
(2.2 %) concentré en octobre et no-
vembre. Principales causes : la chute
continue des exportations et le dé-
stockage qui corrige des anticipations
de reprise trop optimistes. En effet,
aprés un sursaut tardif, les achats
d'automobiles et les mises en chan-
tier marguent le pas en décembre,

Les résultats bruts réels dexplojy~
tion des sociétés britanniques, hormis
celles opérant en mer du Nord, se
sonl réduits d'environ 3 % au 3 tri-
mestre 1982, Leur pouvoir d’achat
ascille ainsi depuis un an 4 quelgue
13 % au-dessus du creux historigue
de la fin 1980. Profits et investisse-
ments ont connu un redressement
paralléle en 1981 : mais alors que les
profits restent inférieurs d'un guart a
ceux de 1978, les investissements ont
retrouve leur plus haut niveau anté-
rieur.

Le volume des commandes inté-
rieures de biens d'équipement en
RFA a progressé de 9,6 % en novem-
bre, interrompant une baisse de
12 mois, La déduction fiscale de
10% sur les commandes passées
avant le 31 décembre n'y est certai-
nement pas étrangere. En 1975 une
aide similaire (7,5 %) avait conduit 4
concentrer les ordres sur I'échéance
de juin {4+ 70 % ce mois-la). Le cli-
mat actuel ne permet guére que d'en-
rayer le repli de I'investissement des
deux années écoulées,
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